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  La unificación monetaria en la Unión Europea (UE) comenzó en enero de 1999. A partir 
de esa fecha once países fijaron irrevocablemente el tipo de cambio de sus monedas con respecto 
a una unidad de cuenta denominada euro, y el Banco Central Europeo asumió el control de las 
ofertas monetarias nacionales. A comienzos del año 2002 se emitieron billetes y monedas de 
euros, con lo cual el euro reemplazó a las monedas nacionales de los once países participantes. 
En la actualidad pertenecen al área euro trece países. 
 
  Este trabajo estudia la experiencia de los primeros años del euro, es decir, desde el 
comienzo de la unificación monetaria en 1999 hasta el presente. En la sección dos se presenta el 
desarrollo del proceso de integración monetaria en la Unión Europea, desde el Sistema Monetario 
Europeo hasta la adopción del euro. La tercera parte analiza el impacto del euro en el comercio 
de bienes y servicios entre los países miembros, y en la integración de los mercados financieros. 
La cuarta sección estudia la política monetaria y fiscal en el área euro. En la quinta parte se 
analiza la función del euro como dinero internacional, tanto en los usos privados como oficiales. 
La sección sexta y final corresponde al resumen y conclusiones. 
 
 
   2
2. Del Sistema Monetario Europeo a la moneda común. 
 
  El sistema de Bretton Woods de tipos de cambio fijos estuvo vigente desde fines de la 
segunda guerra mundial hasta septiembre de 1971, fecha en que Estados Unidos anunció la 
suspensión de la convertibilidad externa del dólar en oro. A consecuencia de esto, las paridades 
de las principales monedas fueron dejadas en libre flotación. En diciembre de 1971 se produjo el 
acuerdo Smithsoniano, que restableció los tipos de cambio fijos respecto al dólar, que ahora era 
inconvertible en oro. Pero esto se mantuvo solo hasta mayo de 1973, cuando se inició el período 
de flotación de las principales monedas que se mantiene hasta el presente
1. 
 
  En el período previo al Acuerdo Smithoniano, los países miembros de la Unión Europea 
consideraron la posibilidad de enfrentar la nueva situación en forma conjunta
2. Esto se 
implementó en 1972, cuando los países de la UE fijaron el tipo de cambio entre sus monedas (con 
un margen pequeño de variación), y posteriormente flotaron en forma conjunta respecto al dólar. 
Este esquema adoptado por los países de la UE se denominó la “serpiente europea”
3.  
 
  La “serpiente europea” experimentó una serie de vicisitudes, con el retiro temporal o 
definitivo de algunos de los países participantes. En 1979 la “serpiente europea” fue reemplazada 
por el Sistema Monetario Europeo (SME). En el SME participaron en forma plena ocho de los 
nueve países que pertenecían a la UE. La excepción fue Gran Bretaña, que sólo se incluyó en 
algunos aspectos formales del SME, sin mayor importancia. Gran Bretaña ingresó al mecanismo 
cambiario del SME en 1990. 
 
  El mecanismo cambiario es el aspecto principal del SME y tiene bastante similitud con la 
“serpiente europea”. Inicialmente los países establecían su paridad respecto a una unidad de 
cuenta llamada Unidad Monetaria Europea (UME), valorizada de acuerdo a una canasta que 
                                                 
1 Para más detalles sobre la evolución del sistema monetaria internacional, véase Ossa (2004). 
2 En 1957 se estableció la Unión Europea, en la que participaron originalmente seis países: Alemania, Bélgica, 
Francia, Holanda, Italia y Luxemburgo. En 1973 ingresaron Dinamarca, Gran Bretaña e Irlanda. En 1981 se 
incorporó Grecia, en 1986 lo hicieron España y Portugal, y en 1995 ingresaron Austria, Finlandia y Suecia. El año 
2004 la UE se amplió a veinticinco miembros, con la incorporación de diez países: Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, 
Estonia, Hungría, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y la República Checa. En el año 2007 la UE llego a 27 miembros 
con el ingreso de Bulgaria y Rumanía.  
3 El acuerdo Smithoniano permitía una variación de las paridades de ± 2,25%. El margen de variación entre las 
monedas europeas establecido en la “serpiente europea” era menor.   3
incluía las monedas de todos los países miembros
4. Los tipos de cambio bilaterales entre las 
monedas participantes sólo podían variar en ± 2,5%. En casos excepcionales podía autorizarse un 
margen más amplio de ± 6%. Cuando el tipo de cambio bilateral llegaba a un extremo de la 
banda, el país de moneda más débil debía intervenir en el mercado de divisas, y el otro país le 
otorgaba crédito en forma ilimitada, pero por un plazo corto. Pasado el plazo, el crédito debía 
pagarse usando activos de reserva. 
 
  Al crearse el SME se esperaba que éste se basara en la cooperación de todos los países 
miembros, sin que ninguno de ellos tuviese una posición predominante. Pero en la práctica 
Alemania tuvo un papel dominante, debido a que era el país monetariamente más estable dentro 
de la UE. Sin embargo, había dos vías a través de las cuales los otros países podían adquirir cierta 
independencia respecto a la disciplina que imponía Alemania, lo que les otorgaba alguna 
autonomía en su política monetaria. La primera vía eran los controles a los movimientos 
internacionales de capitales. La segunda era el cambio en las paridades bilaterales centrales, lo 
que ocurrió once veces entre 1979 y 1987. 
 
  La situación cambió a comienzos de la década de 1990, porque los miembros de SME 
acordaron eliminar los controles a los movimientos internacionales de capitales y decidieron no 
realizar más modificaciones de las paridades bilaterales centrales. La libre movilidad de capitales 
en un esquema de tipos de cambio prácticamente fijos significó que los países no podían seguir 
políticas monetarias autónomas, ya que estaban obligados a seguir a Alemania, el país más 
estricto en su política monetaria. 
 
  En este nuevo contexto los países enfrentaban tres alternativas. En primer lugar, podían 
dejar de tener autonomía en su política monetaria, y simplemente seguir la política de Alemania. 
En segundo término, podían abandonar el SME y adoptar el tipo de cambio flexible, con el objeto 
de obtener independencia en la política monetaria. La tercera alternativa era adoptar una moneda 
común y manejar la política monetaria en forma conjunta, creando un Banco Central Europeo 
controlado por todos los países miembros.  
 
                                                 
1Para más detalles, véase Ossa (2002).   4
  El SME sufrió una crisis en 1992. Esto se debió a que los países industriales 
experimentaron una situación recesiva, junto con un alza de de la tasa de interés en Alemania 
acompañada por una baja de la tasa de Estados Unidos. Dada la situación recesiva, era difícil para 
algunos países seguir a Alemania en el alza de la tasa de interés. Lo anterior se tradujo en que 
Gran Bretaña e Italia abandonaron el SME. En los meses siguientes se produjeron varios cambios 
de las paridades, y el SME entró en crisis, por lo cual en agosto de 1993 se acordó ampliar la 
banda ancha de variación del tipo de cambio a ± 15%, manteniendo la angosta en ±  2,25%. Esto 
significó que de hecho se rechazó la primera alternativa señalada más arriba. Es decir, los países 
no estaban dispuestos a seguir la política monetaria de Alemania. La segunda alternativa de tener 
una política monetaria independiente con tipo de cambio flexible no era compatible con la idea de 
lograr cierto grado de unificación monetaria en la UE, lo que era la motivación detrás del SME y, 
por supuesto, de la proposición de llegar a tener una moneda común
5. Esto último se estudió 




  Al no ser aceptables ninguna de las dos primeras alternativas que contemplaban a 
mantener de las monedas nacionales en la UE (con tipo de cambio fijo en la primera alternativa, y 
flexible en la segunda), adquirió mayor importancia la tercera opción de implementar la moneda 
única y un banco central común. Esto último fue lo que finalmente sucedió, cuando se adoptó el 
euro como moneda común y se creó el Banco Central Europeo (BCE). 
 
  El 31 de diciembre de 1998 se establecieron los tipos de cambio fijos de las monedas 
participantes respecto al euro, que reemplazó a la Unidad Monetaria Europea (UME) como 
unidad de cuenta. Esto inició la unificación monetaria entre los países participantes, ya que los 
tipos de cambio se fijaron en forma irrevocable respecto al euro y, lo más importante, el Banco 
Central Europeo adoptó el control de las ofertas monetarias nacionales. El BCE es el organismo 
central del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que incluye además a los bancos 
centrales de los países miembros. El BCE tiene una Junta Ejecutiva de seis miembros 
(incluyendo al Presidente y el Vicepresidente) y un Consejo, del cual forman parte los miembros 
                                                 
5 Por supuesto que el SME perdió mucho de su sentido con un margen ancho de variación de las paridades de ±  
15%. 
6 Para detalles sobre esto, véase Ossa (1992).   5
de la Junta Ejecutiva y los gobernadores de los bancos centrales de los países que participan en el 
euro. 
 
  Al inicio de la unificación monetaria en enero de 1999 participaron once de los quince 
países que pertenecían a la UE en ese momento: Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, 
Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal
7. 
 
  Hasta fines de 2001 el euro sólo cumplió la función de unidad de cuenta. A comienzos de 
2002 se emitieron billetes y monedas de euro y se retiraron las monedas nacionales, con lo cual el 
euro pasó a ser el medio de cambio en los países participantes. 
 
  Grecia se incorporó al euro el año 2001, y Eslovenia lo hizo a comienzos de 2007, con lo 
cual en la actualidad el euro incluye a trece países de la Unión Europea
8. En las secciones 
siguientes estudiaremos la experiencia de los primeros años del euro, desde 1999 hasta el 
presente. 
 
                                                 
7 Véase la nota 2. 
8 Solo 13 de los 27 países que son miembros de la UE participan en el euro (véase la nota 2). Algunos de los países 
que no son miembros del euro participan en el mecanismo cambiario que establece bandas de variación del tipo de 
cambio. La banda amplia es de ± 15%, y la angosta de ± 2,25%.   6
 
3. El euro y la integración comercial y financiera. 
 
3.1. Efecto del euro en el comercio entre los países miembros. 
 
  Uno de los temas que se discuten en la literatura que compara el sistema de tipo de 
cambio fijo con el tipo de cambio flexible es la incidencia que puede tener la variabilidad del tipo 
de cambio nominal en el comercio internacional. 
  
  La mayoría de los estudios de series de tiempo encuentran sólo un efecto pequeño, o 
ningún efecto, de la variabilidad del tipo de cambio nominal en el comercio internacional
9. Sin 




  La adopción de una moneda común elimina, por definición, la variabilidad del tipo de 
cambio nominal entre los países miembros, ya que estos están incluidos en un área monetaria. Si 
la variabilidad del tipo de cambio nominal tiene un efecto negativo en el comercio, el 
establecimiento de una moneda común aumentaría el intercambio comercial dentro del área. 
 
  Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005) indican que la baja en la volatilidad cambiaria 
afecta al comercio internacional de dos formas: se producen más exportaciones por firma y hay 
un aumento del número de firmas que exportan. Como el costo de transacción que hay con 
distintas monedas (costo de cambio de monedas y de cobertura del riesgo cambiario) es bajo, el 
aumento en el número de firmas tiene que ser importante para que la unión monetaria tenga un 
impacto significativo en el comercio. Si la volatilidad cambiaria afecta más a las empresas 
pequeñas, su eliminación puede reducir el tamaño mínimo necesario para que una empresa se 
transforme en exportadora. En la medida de que hay muchas empresas pequeñas, el efecto puede 
ser significativo. Esto ha sido discutido a nivel teórico por Baldwin (1988) y estudiado 
                                                 
9 Véanse Ossa (2002) y De Grauwe y Mongelli (2005). 
10 Véanse De Grauwe y Skudelny (2000), Anderton y Skudelny (2001), De Grauwe y Mongelli (2005) y Baldwin, 
Skudelny y Taglioni (2005).   7
empíricamente por Roberts y Tybout (1997)
11. En todo caso, como ha sido señalado por Baldwin 
(2006), se necesita un mayor desarrollo teórico acerca de por cuales otras vías la unificación 
monetaria podría incidir en el comercio
12. 
 
  En las dos secciones siguientes nos referiremos a los trabajos empíricos sobre el efecto de 
la unificación monetaria. Primero consideraremos el trabajo de Rose (2000), realizado para el 
caso de áreas monetarias diferentes de la unión monetaria europea. Luego consideraremos los 
trabajos empíricos que han estudiado los efectos del euro en el comercio.  
 
 
3.1.1. El efecto Rose. 
 
  Rose (2000) publicó un trabajo sobre el efecto de la unificación monetaria en el comercio, 
cuyo sorprendente resultado ha dado origen a una extensa literatura sobre este tema. Según Rose, 
el comercio entre países que comparten una misma moneda es tres veces mayor que el que 
tendrían con monedas diferentes. Resultado sorprendente, y también poco plausible.  
 
  Rose usó un modelo de gravedad aumentado. El enfoque de gravedad original modela el 
comercio entre un par de países como función de su ingreso y de la distancia entre ellos. Además 
de estas variables, el modelo de Rose es aumentado en el sentido de que incluye una serie de 
factores adicionales, como participación en un acuerdo comercial, ser miembro de un área 
monetaria, volatilidad del tipo de cambio nominal, etc. El estudio se realizó para 186 unidades 
geográficas: países, dependencias, territorios, departamentos de ultra mar y colonias. Por 
conveniencia, el autor se refiere a todas estas unidades geográficas como “países”. La ecuación se 
estimó usando 33.903 observaciones para cinco años diferentes (1970, 1975, 1980, 1985 y 1990). 
Del total, 330 observaciones corresponden a comercio entre dos países que usan una moneda 
común. Rose separa el efecto de volatilidad del tipo de cambio nominal del impacto que tendría 
la unificación monetaria por si misma, más allá del efecto de la eliminación de la variabilidad 
cambiaria. El autor encuentra que la volatilidad cambiaria tiene un impacto negativo pero no muy 
                                                 
11 Véase De Grauwe y Mongelli (2005). 
12 Por ejemplo, a través de un efecto en la competencia, que a su vez afecta al comercio.   8
importante en el comercio. Estima que la total eliminación de la variabilidad cambiaria al adoptar 
una moneda común tiene una consecuencia positiva en el comercio algo superior al 10%. Pero el 
resultado realmente sorprendente es que, más allá de la eliminación de la variabilidad cambiaria, 
pertenecer a una unión monetaria triplica el comercio entre dos países que comparten una misma 
moneda, comparando con la situación en que tienen distintos dineros.  
 
  La triplicación del comercio como consecuencia de la unificación no es plausible, lo que 
fue señalado por el mismo Rose. Respecto al gran efecto de la unificación cambiaria por si 
misma, más allá de la eliminación de la variabilidad del tipo de cambio nominal, el autor fue 
explícito en señalar que no sabe que factores lo explican. 
 
  Este trabajo ha recibido serias críticas, porque los altos resultados obtenidos serían 
consecuencia de problemas econométricos, por variables omitidas y errores de especificación. 
Además, las uniones monetarias consideradas incluyen, en su mayor parte, países muy abiertos, 
pequeños y pobres, por lo cual no se pueden extrapolar los resultados al caso de los países del 
euro, que no comparten dichas características
13. 
 
  En todo caso, el artículo de Rose (2000) dio origen a un gran interés en el tema, y a 
numerosos trabajos empíricos
14. En un nuevo artículo, Rose (2004) analizó 34 estudios empíricos 
sobre este tema. Entre estos se incluye el trabajo original del autor publicado el año 2000, y 33 
trabajos que aparecieron entre el 2001 y el 2004, incluyendo seis aplicados al caso de la zona 
euro. Rose (2004) hizo un meta-análisis de estos estudios. El meta-análisis consiste en la 
aplicación de técnicas cuantitativas a un conjunto de estudios diferentes, con el objeto de evaluar 
y combinar sus resultados. El resultado combinado de estos trabajos indica que la unificación 
cambiaria tendría un elevado efecto en el comercio. Sin embargo, la mayor parte de los estudios 
corresponde a países no europeos, a cuyas características especiales ya nos hemos referido. Para 
los pocos años de experiencia del euro se obtienen resultados más bajos, como veremos en la 
sección siguiente. 
 
                                                 
13 Véanse Rose (2004), De Grauwe y Mongelli (2005), Berger y Nitsch (2005) y Baldwin (2006). 
14 A diferencia de Rose (2000), casi todos los estudios no incluyen una variable de volatilidad cambiaria, además de 
una variable instrumental para la unificación monetaria.   9
   Baldwin (2006) ha hecho una revisión de algunos estudios posteriores a Rose (2000), 
sobre el caso de uniones monetarias distintas del euro. Estos usan el mismo conjunto de datos de 
Rose (2000), o una muestra más grande. Su conclusión es que el efecto combinado da una cifra 
muy inferior a la de Rose: un impacto positivo en el comercio de alrededor de 30%, pero con 
claros indicios econométricos que aún ese 30% es una sobre estimación. 
 
3.1.2. La unificación monetaria europea y el comercio. 
 
  El período en que ha estado vigente el euro es corto, lo que limita el análisis 
econométrico. El 31 de diciembre de 1998 los tipos de cambio de los países participantes se 
fijaron respecto al euro de manera irrevocable. El compromiso con las paridades fijas fue 
multilateral, lo que debe distinguirse de un compromiso unilateral, ya que este último puede ser 
cuestionado por el mercado. Al mismo tiempo, el Banco Central Europeo estableció un control 
centralizado de la política monetaria de toda el área. Por lo tanto, aunque hasta fines del año 2001 
el euro sólo fue una unidad de cuenta, existió unificación monetaria desde el año 1999, dado el 
respaldo multilateral a la convertibilidad  de las monedas a los tipos de cambio fijos, y el control 
de la política monetaria por parte del Banco Central Europeo.  
 
  En principio, la unificación monetaria no debería tener un impacto demasiado grande en 
el comercio intrazonal, ya que antes del euro la variabilidad cambiaria de los países involucrados 
era baja. Además, la variabilidad restante podía cubrirse sin mucho costo a través de mercados a 
futuro y otros derivados.  
 
  Sin embargo, varios estudios empíricos encuentran que la unificación monetaria europea 
ha tenido un impacto significativo en el comercio intra zonal. Micco, Stein y Ordoñez (2003) 
estudian una muestra que incluye a los 15 países de la Unión Europea para el período 1992-2002. 
Las observaciones para la unificación monetaria corresponden a cuatro años (1999-2002). Los 
autores concluyen que la integración monetaria ha aumentado el comercio al interior de la zona 
entre 4% y 16%. Otros trabajos empíricos obtienen cifras similares, o en algunos casos mayores. 
Entre estos se cuentan los estudios de Bun y Klaassen (2002), Flam y Nordstrom (2003), De   10




  Berger y Nitsch (2004) han criticado estos resultados, con el argumento de que lo que 
aparece como un efecto del euro en el comercio es el resultado rezagado de otras políticas. El 
impacto del euro en el comercio se reduce una vez que se toman en consideración otros 
elementos del proceso de integración que han afectado el intercambio, tales como la 
liberalización comercial, la armonización de políticas y la reducción en la variabilidad del tipo de 
cambio nominal. Por esto, los autores toman una visión de largo plazo, y usan un modelo de 
gravedad aumentado para el período 1948-2003. Los resultados muestran un aumento gradual de 
la intensidad del comercio entre los países europeos. Parte importante de esta tendencia se explica 
por cambios cuantificables en las políticas. Cuando los autores añaden al modelo una tendencia 
lineal para controlar por el aumento gradual del intercambio comercial, el efecto del euro en el 
comercio desaparece. 
 
   Por supuesto que todavía hay pocas observaciones para medir bien el efecto del euro en el 
comercio, especialmente si consideramos que la integración monetaria plena a partir de la 
emisión de billetes de euro comenzó recién el año 2002. Con los estudios que hay hasta la fecha, 
tenemos en un extremo el trabajo de Berger y Nitsch (2004), en el cual prácticamente no hay 
efecto del euro en el comercio, y un conjunto de otros trabajos que estiman que el impacto ha 
sido entre 4% y 16%, y en algunos casos incluso mayor. Revisando toda la literatura empírica, 
Baldwin (2006) estima que hay un efecto, y que hasta el momento el euro habría tenido un 
impacto positivo en el comercio de entre 5% y 10%. Esto parece razonable, aunque considerando 
los argumentos de Berger y Nitsch (2004), es más plausible una cifra hacia el extremo inferior del 
rango mencionado por Baldwin. 
 
3.2. Integración financiera. 
 
  El proceso de integración entre los países de Unión Europea incluye también la apertura 
financiera, a través de la progresiva eliminación de las barreras a los movimientos de capital entre 
                                                 
15 Para reseñas de estos y otros estudios empíricos, véanse Berger y Nitsch (2004) y Baldwin (2006).   11
los países miembros. La liberalización financiera se profundizó a partir de comienzos de la 
década de los 90. Este proceso se ha traducido en una creciente unificación de los diferentes 
segmentos de los mercados financieros. 
 
  El proceso general de integración financiera debe distinguirse del efecto específico de la 
adopción del euro en el grado de integración de estos mercados, que es el tema que nos interesa 
en esta sección. 
 
  Comenzaremos por referirnos a que se entiende por integración financiera. El mercado de 
un instrumento financiero se considera como totalmente integrado si todos los agentes 
económicos de características similares enfrentan las mismas reglas, tienen el mismo acceso y 
son tratados de la misma forma
16. 
 
  El mercado financiero se puede dividir en cuatro secciones: el mercado monetario, el 
mercado de bonos, el mercado de acciones y el mercado bancario. A continuación nos 
referiremos a cada uno de estos mercados. 
 
3.2.1. Mercado monetario. 
 
  Este es el mercado interbancario en que los bancos comerciales intercambian liquidez de 
corto plazo (transacciones con maduración hasta un año plazo). Este mercado es usado por el 
Sistema Europeo de Bancos Centrales para regular la liquidez y es, por lo tanto, la primera etapa 
en el mecanismo de transmisión de la política monetaria. El mercado monetario incluye dos 
segmentos: el segmento no asegurado y el mercado repo. 
 
   A partir de la fijación irrevocable de los tipos de cambio en la zona euro a comienzos de 
1999, la política monetaria se ha basado en la demanda por liquidez en toda la zona euro, en lugar 
de la demanda de cada país en particular. Como la redistribución de liquidez entre bancos se 
realiza en el mercado monetario, la integración de este mercado es fundamental para que dicha 
                                                 
16 Véanse Baele et al. (2004), De Grauwe y Mongelli (2005) y Banco Central Europeo (2005a).   12
redistribución sea eficiente, permitiendo la aplicación de una política monetaria única en la zona 
euro. 
 
   En el segmento no asegurado del mercado monetario unos bancos prestan liquidez a otros, 
sin el respaldo de bonos o acciones. En este segmento se concentra la redistribución de liquidez 
entre los bancos, siendo la mayor parte de las transacciones de muy corto plazo. En efecto, 
alrededor de un 70% son préstamos de un día para otro, y la mayor parte del resto de las 
transacciones tienen vencimiento a menos de un mes
17. La política monetaria aplicada desde 
comienzos de 1999 para toda la zona del euro y la necesidad de redistribuir liquidez de manera 
eficiente, resultaron en un incremento de las transacciones entre países. Casi de inmediato, el 
segmento no asegurado del mercado monetario, en el cual se realiza preferente el intercambio de 
liquidez, se integró en forma prácticamente completa. La desviación estándar de las tasas de 
interés por un día entre países del área euro cayó a cerca de cero en enero de 1999, y ha 
permanecido a ese nivel
18.  
 
  En el segmento repo del mercado monetario se intercambia liquidez por bonos o acciones, 
con acuerdo simultáneo de invertir la transacción a un precio y una fecha determinados. La 
mayor parte de las transacciones involucran bonos soberanos, y en menor medida se usan bonos 
corporativos y acciones. Este mecanismo constituye una de los principales instrumentos que 
utiliza el Sistema Europeo de Bancos Centrales en sus operaciones en el mercado monetario. Las 
operaciones en este segmento se concentran en plazos cortos, aunque las transacciones de un día 
para otro no están tan desarrolladas como en el segmento no asegurado. La unificación monetaria 
se tradujo en una mayor oferta de instrumentos financieros para ser utilizados en estas 
operaciones, y este mercado se integró en un alto grado después de la fijación de las paridades en 
forma irrevocable en 1999. Sin embargo, el grado de integración fue menor que en el segmento 
no asegurado. Esto se debió a la persistencia de algunas barreras, las cuales han ido siendo 
removidas paulatinamente. Por ejemplo, inicialmente en el segmento repo no existía  una 
documentación legal estandarizada y armonizada entre países
19. Actualmente este segmento del 
mercado monetario esta muy integrado. 
                                                 
17 Véanse Baele et al. (2004). 
18 Véanse Banco Central Europeo (2005a), (2006) y (2007a) 
19 Véanse Baele et al. (2004) y De Grauwe y Mongelli (2005)   13
 
  En resumen, la fijación irrevocable de las paridades en 1999 se tradujo en un alto grado de 
integración en el mercado monetario. Esta es casi perfecta en el segmento no asegurado, y 
bastante alta en el segmento repo. 
 
3.2.2. Mercado de bonos. 
 
  Las tasas de los bonos gubernamentales convergieron rápidamente
20. Esto sucedió a partir 
del anuncio, a mediados de 1998, de la fijación de las paridades a fines de dicho año. A 
comienzos de la década de los años 90 las diferencias entre las tasas de los bonos soberanos de 
diferentes países alcanzaban a menudo los 500 puntos base. Esto reflejaba las dispares tasas de 
inflación que existían antes de que se fijaran los tipos de cambio en forma irrevocable. Desde 
mediados de 1998 las diferencias no han sobrepasado, en general, los 50 puntos base. Respecto a 
las diferencias entre países de las tasas reales ex-post, estas parecen no ser muy distintas antes y 




  El mercado de bonos corporativos ha crecido en forma importante en los últimos años, y 
está bastante integrado. Después de corregir por riesgo, los estudios empíricos muestran que el 
país en que está emitido un bono tiene muy poco efecto en las diferencias en los rendimientos de 
los bonos corporativos. Esto sugiere que el mercado de estos instrumentos financieros está 
bastante integrado en la zona euro
22. 
 
3.2.3. Mercado de acciones. 
 
 Baele  et al. (2004) encuentran que los retornos de las acciones en el área euro se afectan 
en gran medida por noticias que inciden en todos los países en forma similar. Esto sugiere una 
integración creciente en este mercado. De Santis y Gerard (2006) también concluyen que ha 
                                                 
20 Véanse Baele et al. (2004), Banco Central Europeo (2005a), (2006) y (2007a), De Grauwe y Mongelli (2005) y 
Cappiello et al. (2006). 
21 Véase Adjaute y Danthine (2005). 
22 Véanse Baele et al. (2004), Banco Central Europeo (2005a), (2006) y (2007a), De Grauwe y Mongelli (2005) y De 
Santis y Gérard (2006).   14
habido una mayor integración del mercado de acciones después de la adopción del euro. Del 
mismo modo, el trabajo empírico de Coppiello et al. (2006) encuentra que la integración del 
mercado de bonos gubernamentales y del mercado de acciones ha aumentado después de la 
unificación monetaria, pero en el mercado de acciones esto se ha producido en menor grado que 
en el caso de los bonos soberanos. 
 
3.2.4. Mercado bancario. 
 
  Este es un mercado que aún está poco integrado
23. En la banca al por menor se observa 
poca actividad a través de las fronteras dentro del área euro. Persiste un sesgo a favor de la banca 
local en los depósitos y créditos de las empresas pequeñas y las personas. Hay además una alta 
dispersión de corte transversal en las tasas de interés para actividades del mismo tipo. En 





                                                 
23 Por supuesto que el mercado interbancario analizado en la sección 3.2.1. (mercado monetario) está muy integrado. 
24 Véanse Banco Central Europeo (2005a), (2006) y (2007a).   15
4. Política monetaria y política fiscal en la zona euro. 
 
4.1. Política monetaria y credibilidad del Banco Central Europeo. 
 
4.1.1. La Política monetaria. 
 
   El principal objetivo de la política monetaria del Banco Central Europeo, establecido en el 
artículo 105 del tratado de la Unión Europea, es la estabilidad del nivel de precios. También se 
indica que la política monetaria debe velar por las metas generales de la UE, tales como el 
empleo, el crecimiento, la convergencia entre los países miembros, etc. Sin embargo, los 
estatutos del Banco Central Europeo explicitan que el objetivo principal es la estabilidad del nivel 
de precios, y que apoyará los otros objetivos sólo si no existe conflicto con la estabilidad.  
 
  La estabilidad se define como una tasa de inflación por debajo, pero cercana, al 2% anual, 
medida por el índice armonizado de precios al consumidor en la zona euro. Nótese que esto 
implica no sólo una preocupación por la inflación, sino que también por la deflación. La tasa de 
referencia para la estabilidad se fijó en 2% y no en 0%, debido a que los índices de precios 
tienden a sobreestimar la inflación, porque no toman en consideración los cambios en calidad y 
por otros problemas de tipo estadístico. Esto implica una inflación medida en 0% por un índice 
podría, en realidad, ser una deflación. Además, la inflación se calcula para el área euro en 




  La política monetaria del BCE se basa en dos “pilares”. El primer pilar consiste en un 
análisis de las condiciones económicas y financieras existentes, y los posibles riesgos para la 
estabilidad de precios. Los aspectos analizados son la demanda agregada y sus componentes, el 
producto total, el mercado de trabajo, la política fiscal, los diferentes indicadores de precios y de 
costos, el tipo de cambio y la balanza de pagos, la economía global, etc. El estudio de las 
                                                 
25 Para la convergencia o divergencia en las tasas de inflación de los países miembros del euro, véanse Altissimo, 
Benigno y Rodríguez Palenzuela (2005) y Busetti et al. (2006). Para un modelo teórico que analiza la política 
monetaria común óptima en un área monetaria, considerando la posibilidad que el grado de rigideces nominales 
difieran entre regiones, véase Benigno (2004).   16
condiciones corrientes, junto con algunas proyecciones macroeconómicas, se usan para formarse 
una idea de la probable dinámica de la actividad real y los precios, en plazos relativamente 
cortos. 
 
  El segundo pilar de la política monetaria toma en cuenta el hecho de que el crecimiento de 
la oferta de dinero y la tasa de inflación están muy relacionados en el mediano y largo plazo. Por 
lo tanto, considerar el crecimiento de la oferta monetaria tiene como fin evitar un excesivo 
énfasis en el impacto de las perturbaciones y las condiciones prevalecientes en el corto plazo, lo 
que podría traducirse en la aplicación de una política monetaria excesivamente activista. Con este 
objeto, el BCE anuncia un valor de referencia para la tasa de crecimiento de un agregado 
monetario amplio (M3) que se considera coherente con la estabilidad de precios en el mediano 
plazo. Este agregado monetario incluye el circulante, los depósitos de corto plazo y los 
instrumentos de deuda de corto plazo de los bancos y otras instituciones financieras. 
 
  El valor de referencia para la tasa de crecimiento de M3 se calculó en 1998 en 4,5% anual. 
Este cálculo consideró una tasa de crecimiento de mediano plazo del PIB del área euro de entre 
2% y 2,5% al año, y una disminución de la velocidad de circulación de M3 de entre 0,5% y 1% 
anual. El valor de referencia de 4,5% anual establecido en 1998 se ha mantenido, ya que el BCE 
considera que los supuestos básicos en que se basó el cálculo no han cambiado. 
 
  Si el crecimiento de M3 se desvía de la tasa anunciada, el BCE analiza la situación para 
determinar si se justifica un ajuste. Pero es importante señalar que el BCE ha señalado, 
explícitamente, que no ajustará en forma “mecánica” la tasa de interés. En otras palabras, no 
existe una meta de crecimiento del dinero, sino que una meta de inflación. La política monetaria 
busca cumplir con la meta basándose en los dos pilares señalados. 
  
  Respecto a los instrumentos para implementar la política monetaria, existe una facilidad 
de crédito marginal por un día, y también la posibilidad de efectuar depósitos en el BCE por un 
día. La tasa de interés cobrada por los primeros y la tasa pagada por los segundos indican la 
orientación de la política monetaria del BCE. Inicialmente fueron fijadas en 4,5% y 2%, 
respectivamente. Entre este techo y el piso se establece la tasa de interés para las operaciones con   17
pacto de retrocompra con madurez de dos semanas, que constituyen el principal instrumento de 
política monetaria. Esta tasa fue fijada inicialmente en 3%. La evolución en el tiempo de las tres 
tasas señaladas aparece en el cuadro 1. 
 
Cuadro 1 
Tasas de Interés Banco Central Europeo 
(% por año) 
    
Vigencia a   partir de:  Facilidad de 
Depósito 




2007 13  Jun.  3,00  5,00  4,00 
 14  Mar.  2,75  4,75  3,75 
2006 13  Dic.  2,50  4,50  3,50 
 11  Oct.  2,25  4,25  3,25 
 9  Ag.  2,00  4,00  3,00 
 15  Jun.  1,75  3,75  2,75 
 8  Mar.  1,50  3,50  2,50 
2005 6  Dic.  1,25  3,25  2,25 
2003 6  Jun.  1,00  3,00  2,00 
 7  Mar.  1,50  3,50  2,50 
2002 6  Dic.  1,75  3,75  2,75 
2001 9  Nov.  2,25  4,25  3,25 
 18  Sep.  2,75  4,75  3,75 
 31  Ag.  3,25  5,25  4,25 
 11  May.  3,50  5,50  4,50 
2000 6  Oct.  3,75  5,75  4,75 
 1  Sep.  3,50  5,50  4,50 
 9  Jun.  3,25  5,25  4,25 
 28  Abr.  2,75  4,75  3,75 
 17  Mar.  2,50  4,50  3,50 
 4  Feb.  2,25  4,25  3,25 
1999 5  Nov.  2,00  4,00  3,00 
 9  Abr.  1,50  3,50  2,50 
 1  En.  2,00  4,50  3,00 
             Fuente: Banco Central Europeo. 
 
  Además de las operaciones a un día, y del instrumento principal que son las operaciones 
con pacto de retrocompra y madurez de dos semanas, existen otras facilidades de liquidez para 
períodos más largos. También hay un encaje mínimo aplicado a las instituciones de crédito, que   18
es de 2% sobre los depósitos a la vista, los depósitos a plazo y otros instrumentos de deuda con 
vencimiento de hasta dos años
26. 
 
  En relación con el cumplimiento del objetivo de estabilidad del nivel de precios, como se 
puede observar en el cuadro 2 la tasa de inflación se ha mantenido cercana a la tasa de referencia 
de 2% establecida por el Banco Central Europeo, aunque ligeramente por encima.  
 
Cuadro 2 
Tasa Anual de Inflación en el Área Euro
1 
    
Año % 
2006









1Medida por el índice armonizado de precios al consumidor en el área euro. 




                                                 
26 Las reservas son remuneradas, para no imponer una carga al sistema bancario y permitir una eficiente asignación 
de recursos. Véase Banco Central Europeo (2004).   19
 
4.1.2. Credibilidad del Banco Central Europeo. 
 
  La credibilidad de un banco central en cuanto a su aversión a la inflación es fundamental 
para el logro de la estabilidad. Hace ya bastantes años que esto fue establecido a nivel teórico en 
los trabajos de Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983).  
 
  La importancia de la credibilidad del instituto emisor ha sido destacada también por los 
resultados de la encuesta realizada por Blinder (2000). El cuestionario de Blinder fue respondido 
por 84 bancos centrales y por 53 destacados economistas, en su mayor parte del mundo 
académico, especializados en teoría monetaria y macroeconomía. Los bancos centrales y los 
economistas consultados indicaron que consideran la credibilidad como muy importante por las 
siguientes cuatro razones principales: 
 
a) Hace menos costoso reducir la tasa de inflación. 
b) Facilita mantener una baja tasa de inflación, una vez alcanzada la estabilidad. 
c) Hace más fácil la defensa de la tasa de cambio de la moneda. 
d) Aumenta el apoyo público a la independencia del banco central. 
 
  Un método para establecer la credibilidad de un banco central es dotarlo de independencia 
de las autoridades políticas y de los grupos privados de presión. La idea central es permitir a las 
autoridades monetarias actuar con una visión de largo plazo, evitando las presiones políticas de 
corto plazo y la tentación de aplicar una política monetaria excesivamente activista. Una segunda 
forma de obtener credibilidad es ganar una reputación de aversión a la inflación a través de la 
historia de las decisiones del banco central, tomadas con el objetivo principal de mantener la 
estabilidad. 
 
  Consideremos, en primer término, el grado de independencia política que tiene el Banco 
Central Europeo, de acuerdo a sus estatutos. Dichos estatutos, que se establecieron varios años 
antes de que el BCE comenzara a operar, indican que esta institución tiene bastante autonomía, 
comparado con la autoridad monetaria de Estados Unidos y los bancos centrales de varios países   20
europeos, la mayor parte de los cuales posteriormente se incorporaron al área euro. Esto es lo que 





Independencia política de los Bancos Centrales 
  Nombramientos  Relación con el 
Gobierno 
Constitución  Índice de Independencia 
Política 
  1         2         3          4   5                                 6  7                                 8  9 
Bélgica                                    *      1 
Dinamarca             *    *                                 *  3 
Francia             *                     *      2 
Alemania             *                     *  *                                 *  *                                 *  6 
Grecia                           *                                       *  2 
Irlanda             *                                     *                                     *  3 
Italia  *         *         *  *    4 
Holanda             *                     *  *                                 *  *                                 *  6 
Portugal   *    1 
España                                    *  *    2 
Gran Bretaña    *    1 
Estados Unidos                                    *  *                                 *  *                                 *  5 
Banco Central Europeo             *                     *  *                                 *  *                                 * 6 
 
1 = presidente del banco no es nombrado por el gobierno. 
2 = presidente del banco es nombrado por más de 5 años. 
3 = el directorio no es nombrado por el gobierno. 
4 = el directorio es nombrado por más de 5 años. 
5 = no hay participación obligatoria de un representante del gobierno en el directorio. 
6 = no se necesita aprobación gubernamental de la política monetaria. 
7 = requisito de que el banco central tenga objetivos de estabilidad monetaria. 
8 = es posible que haya conflictos entre el gobierno y el banco central. 
9 = Índice de independencia política, igual a la suma de asteriscos de cada línea. 
Fuente: Alesina y Grilli (1991). 
Nota: Este cuadro se refiere sólo a independencia del poder político. No incluye variables sobre independencia económica, como prohibición de 




                                                 
27 Véase Alesina y Grilli (1991). Sobre esto véanse también Cukierman (1992), Cukierman, Webb y Neyapti (1992), 
De Haan et al. (2005) y Jácome y Vásquez (2005). Esta literatura también analiza en que grado la autonomía legal se 
traduce en independencia efectiva en la práctica.   21
  La otra forma de obtener credibilidad es a través de las acciones del banco central. En la 
encuesta de Blinder (2000), los bancos centrales y los economistas consultados opinaron que este 
es el método principal para obtener credibilidad, y que la independencia legal, aunque 
importante, ocupa un segundo lugar respecto a la obtención de una reputación antiinflacionaria en 
base a las políticas aplicadas a lo largo del tiempo. Los bancos centrales y los economistas 
también dieron menos importancia a otros dos mecanismos recomendados en la literatura que 
siguió al trabajo de Barro y Gordon (1983): los esquemas de precompromiso que limiten la 
discrecionalidad del banco central y los contratos de incentivo. En otras palabras, parece no haber 
una vía rápida para obtener credibilidad, y ésta sólo se obtiene a través de una historia de 
transparencia y de decisiones de política monetaria que construyan una reputación
28.  
 
   Es posible aplicar un enfoque empírico para ver si el Banco Central Europeo ha obtenido 
credibilidad en sus primeros años de operación. Un trabajo que ha realizado esto es el de 
Goldberg y Klein (2005). Este estudio midió la evolución de la percepción del mercado respecto 
a la credibilidad del BCE. La idea central es que la respuesta de los precios de los activos a las 
noticias económicas muestra la percepción del mercado sobre la función de reacción monetaria 
del banco central, y por lo tanto su grado de aversión a la inflación. Así, ante un incremento 
sorpresivo en la presión inflacionaria, en la medida de que el banco central es visualizado como 
menos creíble se observará un incremento mayor en una tasa de interés de largo plazo respecto a 
una de corto plazo y una mayor depreciación de la moneda. A medida de que un banco central va 
adquiriendo credibilidad, debería esperarse un cambio en la relación entre las noticias 
económicas y la estructura temporal de las tasas de interés. Por otro lado, si lo que domina en la 
credibilidad es la estructura institucional del banco central, no deberían producirse cambios en la 
relación entre las noticias y la estructura de tasas de interés a través del tiempo. Goldberg y Klein 
(2005) aplicaron su método al Banco Central Europeo para el período enero de 1999 hasta 
mediados de 2005. Consideraron los cambios en la estructura de tasas de interés  para los bonos 
gubernamentales de Alemania, Francia e Italia, y las variaciones en el tipo de cambio del euro 
                                                 
28 La transparencia es necesaria para que se pueda exigir responsabilidad por sus acciones a los bancos centrales. 
Sobre esto véase Eijffinger y Geraats (2005), quienes calcularon un índice de transparencia para nueve de los 
principales bancos centrales del mundo, incluyendo al Banco Central Europeo. El BCE parte con un índice de 
transparencia relativamente bajo, pero este aumentó en forma significativa, llegando al cuarto lugar en el índice de 
transparencia en la muestra estudiada (los otros países considerados fueron Australia, Canadá, Estados Unidos, 
Inglaterra, Japón, Nueva Zelanda, Suecia y Suiza).   22
respecto al dólar norteamericano, junto con una variable que mide las noticias como la diferencia 
entre la inflación efectiva y la esperada de acuerdo a las encuestas. Los resultados indican que la 
percepción del mercado respecto a la credibilidad del BCE ha evolucionado a lo largo del tiempo 
y ha respondido a las acciones de política monetaria aplicadas por la institución monetaria, con 
un aumento de la credibilidad en la aversión a la inflación del BCE. 
 
  Amisano y Tronzano (2005) también estudiaron la credibilidad del BCE, usando una 
metodología empírica diferente, basada en la “prueba simple” de Svensson (1994). Svensson 
aplicó originalmente este enfoque a la credibilidad de las bandas cambiarias establecidas por los 
bancos centrales. En este sistema cambiario, el banco central deja flotar el tipo de cambio dentro 
de un margen establecido por un tipo de cambio máximo y uno mínimo. Pero si el tipo de cambio 
llega al extremo superior o al inferior de la banda, el banco central interviene comprando o 
vendiendo moneda extranjera, para impedir que el tipo de cambio salga de la banda establecida. 
Svensson (1991) propuso una “prueba simple” para determinar si la banda es creíble. Esta 
consiste en ver si el tipo de cambio a futuro cae fuera de la banda establecida por el banco 
central. Si este es el caso y la banda fuera creíble, existirían oportunidades para obtener ganancias 
en el mercado a futuro. De esto se deduce  que la banda cambiaria no es creíble si el tipo de 
cambio a futuro cae fuera de ella. Svensson (1994) aplicó una variante de su “prueba simple” 
para establecer si el rango de meta de inflación establecido por un banco central es creíble, o sea, 
si es creíble su compromiso con la estabilidad. Dada la banda de meta de inflación (un máximo y 
un mínimo de inflación) establecida por el banco central, y considerando la tasa de interés 
nominal que paga un bono gubernamental de bajo riesgo, es posible calcular una banda de tasas 
de interés reales coherente con la banda de meta de inflación. El paso siguiente es calcular la tasa 
de interés real esperada y ver si esta cae fuera de la banda de tasas de interés reales coherente con 
la inflación. Si efectivamente la tasa de interés real esperada cae fuera de la banda, y además la 
meta de inflación fuese creíble, existiría la posibilidad de obtener utilidades a través de 
operaciones de arbitraje. Como esto no es coherente con la existencia de un mercado de capitales 
eficiente, se deduce que la meta de inflación no es creíble. Amisano y Tronzano (2005) aplicaron 
esta metodología para estudiar la credibilidad del BCE en el período enero de 1999 a septiembre 
2004. Para hacer el trabajo empírico los autores necesitaban una estimación de la tasa de interés 
real esperada. En relación con esto usaron un enfoque mixto. En primer lugar, aproximaron las   23
tasas reales futuras a través de las tasas reales ex post. Estas últimas se calcularon restando de las 
tasas de interés nominales la inflación efectiva del área euro. Así se obtuvo una estimación de la 
tasa de interés real esperada basada en expectativas adaptativas. Adicionalmente, se calculó la 
tasa de interés real esperada usando las proyecciones oficiales de la OECD respecto a las tasas de 
interés nominales de largo plazo y la tasa de inflación en la zona euro. Las dos metodologías se 
combinaron para obtener la tasa de interés real esperada como un promedio ponderado de ambos 
enfoques. Con respecto a la banda de tasas de interés reales coherentes con la meta de inflación, 
ésta se calculó usando el rango de meta de inflación del BCE y la tasa de interés nominal de los 
bonos gubernamentales de Alemania. La conclusión del trabajo empírico de Amisano y Tronzano 
(2005) es que el BCE ha sido exitoso en establecer la credibilidad de su política monetaria. 
Aunque hubo algunos episodios de baja en la credibilidad al comienzo del período analizado, 




  Podemos concluir que tanto el trabajo empírico de Goldberg y Klein (2005) como el de 
Amisano y Tronzano (2005) indican que el BCE ha sido exitoso en establecer la credibilidad de 





                                                 
29 Los episodios de baja en la credibilidad a comienzos del período se refieren tanto a la credibilidad del compromiso 
antiinflacionario como antideflacionario.   24
4.2. La política fiscal y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. 
 
4.2.1. La política fiscal y la unificación monetaria. 
 
  Cuando un conjunto de países adopta una moneda común, cada uno de ellos deja de tener 
una política monetaria y cambiaria propia. En este contexto, y de acuerdo al enfoque de áreas 
monetarias optimas, se argumenta que la política fiscal es el instrumento que debe usarse para 




  Sin embargo, el uso de la política fiscal con fines de estabilización presenta limitaciones. 
En primer término, el debate político sobre la política fiscal puede hacer difícil su aplicación 
oportuna. Además su uso puede verse restringido por la movilidad del capital y la mano de obra 
entre los países miembros. Por ejemplo, un aumento del gasto y el déficit fiscal en un país puede 
generar emigración de factores, ante la expectativa de un incremento de los impuestos en el 
futuro, lo que reduce la base tributaria. 
 
  Las dificultades de aplicación de la política fiscal con fines de estabilización por parte de 
un país han dado origen a propuestas para la implementación de una política fiscal federal al 
interior de las áreas monetarias. La idea es usar un sistema centralizado de impuestos y 
transferencias para prestar apoyo a los países miembros que se vean afectados por perturbaciones 
asimétricas. Esto es lo que se ha denominado el esquema de coseguro. Por supuesto que, como en 
todo seguro, aquí existe un potencial problema de riesgo moral. En efecto, pueden incentivarse 
políticas que se traduzcan en inflexibilidad en el mercado laboral y desempleo. 
 
  Lo discutido en los párrafos anteriores se refiere al uso de la política fiscal con fines de 
estabilización, en el contexto de la teoría de áreas monetarias óptimas. Sin embargo, éste no es el 
enfoque adoptado en el caso de la unión monetaria europea. En el acuerdo de Maastrich la Unión 
Europea puso el énfasis en el control de los déficit fiscales y el stock de deuda pública, con el 
objeto de  fortalecer la credibilidad del Banco Central Europeo. Lo que se busca es reducir las 
                                                 
30 Véase Ossa (1992).   25
posibles presiones sobre el BCE para que monetice deuda pública o reduzca la tasa de interés con 
el objeto de aliviar su servicio. Aunque estas acciones están prohibidas en los estatutos del BCE, 
los límites a los déficit fiscales y al stock de deuda pública buscan aumentar la credibilidad del 
instituto emisor. 
 
  En las décadas recientes se ha observado un aumento del gasto fiscal deficitario en 
muchos países, incluyendo a los europeos. Hay varias razones que lo explican, relacionadas con 
problemas de agencia, riesgo moral e información asimétrica, todo esto en el contexto del análisis 
de los aspectos de economía política de la política fiscal
31. Pero además de la situación general 
mencionada, nos interesa considerar el efecto específico de la unificación monetaria en la 
tendencia al gasto fiscal deficitario
32. En el caso de un país con moneda propia existen 
mecanismos de mercado para disciplinar a la política fiscal. Si en dicho país hay un exceso de 
gasto y déficit público, habrá una depreciación de la moneda y un aumento de la tasa de interés. 
Los ajustes del tipo de cambio y de la tasa de interés tienden a disciplinar al fisco. Pero estos 
mecanismos de control por el mercado de la política fiscal de un país se debilitan cuando éste 
pertenece a un área monetaria. El mecanismo del tipo de cambio ya no existe a nivel de los 
países, ya que desaparecen las monedas nacionales y hay sólo el tipo de cambio de la moneda 
común. Por otro lado, existe un mercado de capitales integrado en el área con una moneda 
común. Esto tiene como consecuencia que el efecto en la tasa de interés del déficit fiscal de un 
país se reparte parcialmente a través de toda el área monetaria, en vez de concentrarse solamente 
en el país en cuestión. El debilitamiento del mecanismo de disciplina a través del tipo de cambio 
y la tasa de interés se traduce en que la unificación monetaria, junto con la descentralización de la 
política fiscal, generan un sesgo hacia el aumento de los déficit fiscales
33. Esto justifica el control 
de los déficit fiscales y el stock de deuda en un área monetaria, con el objeto de resguardar la 
credibilidad del banco central común. 
 
 
                                                 
31 Para una revisión de la literatura sobre este tema, véase Morris et al. (2006). 
32 Sobre esto véanse Detken et al. (2004), Feldstein (2005) y Morris et al. (2006). 
33 En la unión monetaria sigue existiendo el mecanismo de disciplina de mercado a la política fiscal, provisto por la 
movilidad del capital y la mano de obra entre los países miembros, a la cual hicimos referencia al comienzo de esta 
sección. Pero el debilitamiento de los otros mecanismos significa que prevalece un sesgo hacia el aumento del gasto 
deficitario.   26
4.2.2. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento. 
 
  En el año 1996 se establecieron los requisitos que tendrían que cumplir los países para 
poder participar en la unificación monetaria. Respecto a la política fiscal se adoptó el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento. Este fijó un límite de 3% del PIB para el déficit fiscal y de 60% del 
PIB para el stock de deuda pública. 
 
  Los once países que pertenecieron inicialmente al euro fueron evaluados en 1998 respecto 
a los requisitos que debían cumplir para participar en la unificación monetaria. En relación a la 
parte fiscal, todos ellos cumplieron con la condición de no tener un déficit fiscal superior a 3% 
del PIB
34. Respecto al límite de 60% del PIB para el stock de deuda pública, varios de los once 
países lo excedieron, y dos de ellos tuvieron stocks de deuda de más del doble del máximo de 
60%. Sin embargo, la Comisión de la Unión Europea adoptó un enfoque muy liberal respecto al 
máximo del stock de deuda, y aceptó que los once países participaran en el euro. 
 
  El Pacto de Estabilización y Crecimiento estableció excepciones al cumplimiento de las 
metas en ciertos casos. Un país puede solicitar una excepción si sufre una recesión con una 
reducción del PIB de, por lo menos, 2%. Con una baja del PIB de entre 0,75% y 2% se pueden 
alegar “circunstancias especiales”, para que sea evaluada una posible excepción. El proceso es 
bastante discrecional. Por ejemplo, en el caso del stock de deuda pública, respecto al cual, como 
hemos visto, desde el inicio se adoptó una actitud liberal, se permite una excepción al límite de 
60% si el porcentaje esta disminuyendo y acercándose a una “velocidad adecuada” al valor de 
referencia. 
 
  El Pacto estableció sanciones por el no cumplimiento de los límites fiscales. Un país que 
es sancionado una primera vez debe hacer un depósito sin interés de un 0,2% del PIB durante el 
primer año, porcentaje que puede subir al 0,5% si se mantiene el incumplimiento. Sin embargo, 
en la práctica nunca se han aplicado sanciones, aunque ha habido numerosos casos de 
incumplimiento de ambos límites, como se puede ver en los cuadros 4 y 5. 
                                                 
34 El limite de 3% se refiere al déficit del gobierno general, que incluye el gobierno central, los gobiernos estatales y 




Porcentaje de stock de deuda pública a PIB 
 
País  1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004  2005  2006 
Alemania 60,9 61,2 60,2 59,5 60,3 63,9  65,7  67,9  67,9 
Austria  63,9 64,9 63,6 63,2 66,0 64,6  63,9  63,5  62,2 
Bélgica  119,2 114,9 109,2 107,6 103,2 98,6 94,3 93,2 89,1 
España  64,6 63,1 60,5 57,1 52,5 48,8  46,2  43,2  39,9 
Finlandia 48,8 46,8 44,0 43,4 41,3 44,3  44,1  41,4  39,1 
Francia  59,5 58,5 57,3 57,3 58,2 62,4  64,3  66,2  63,9 
Grecia  105,8 105,1 106,2 107,0 110,7 107,8  108,5  107,5  104,6 
Holanda  66,8 63,1 55,8 52,8 50,5 52,0  52,6  52,7  48,7 
Irlanda  55,2 49,7 39,1 36,4 32,1 31,2  29,7  27,4  24,9 
Italia  116,3 114,5 110,5 109,8 105,5 104,3  103,8  106,2  106,8 
Luxemburgo  6,3 6,0 5,6 5,6 6,5 6,3  6,6  6,1  6,8 
Portugal  55,0 54,4 53,3 55,5 55,5 56,8  58,2  63,6  64,7 




Déficit (-) o superávit del gobierno general 
(% del PIB) 
 
País  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Alemania  -2,2 -1,5 -1,1 -2,8 -3,7 -4,0 -3,7 -3,2 -1,7 
Austria  -2,3 -2,2 -1,8 0,0 -0,5 -1,6 -1,2 -1,6 -1,1 
Bélgica  -0,8  -0,5 0,1 0,4 0,0 0,1 0,0 -2,3 0,2 
España  -3,0 -1,1 -0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,2 1,1  1,8 
Finlandia  1,7 1,7 7,0 5,1 4,1 2,5 2,3 2,7 3,9 
Francia  -2,6 -1,7 -1,5 -1,6 -3,2 -4,1 -3,6 -3,0 -2,5 
Grecia  -4,3 -3,4 -4,0 -5,4 -4,9 -6,2 -7,9 -5,5 -2,6 
Holanda  -0,7 0,6  1,5 -0,2 -2,0 -3,1 -1,8 -0,3 0,6 
Irlanda  2,4 2,5 4,4 0,8 -0,6 0,4 1,4 1,0 2,9 
Italia  -2,8 -1,7 -1,9 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -4,4 
Luxemburgo  3,2 3,3 5,9 5,9 2,0 0,4 -1,2  -0,3 0,1 
Portugal  -3,0 -2,7 -3,2 -4,3 -2,9 -2,9 -3,3 -6,1 -3,9 
   Fuente: Morris et al. (2006) y BCE Boletín Mensual. 
 
 
   28
  El Pacto de Estabilización y Crecimiento fue reformado el año 2005. Hemos visto que, 
ante el deterioro de la posición fiscal de varios países, el Pacto no fue aplicado en forma estricta. 
Además, las modificaciones aprobadas en 2005 van, en general, en la dirección de debilitar las 
reglas de control fiscal. En primer término, se cambió la definición del objetivo de mediano plazo 
de la política fiscal. En el Pacto original éste se definía como la obtención de “superávit o 
posición cercana al equilibrio” en el mediano plazo. El déficit permitido de hasta 3% del PIB 
tenía por objeto poder enfrentar perturbaciones en algunos períodos. En el Pacto reformado cada 
país puede tener un objetivo de mediano plazo propio, el que es evaluado por el Consejo de la 
Unión Europea. El rango para objetivos de mediano plazo se estableció ahora entre -1% y 
equilibrio o superávit. Pero los países pueden desviarse del objetivo de mediano plazo si realizan 
reformas estructurales, como reformas del sistema de pensiones u otras. Respecto de la excepción 
a las metas fiscales por recesión económica, ahora se puede solicitar si hay una tasa negativa de 
variación del PIB, o si hay un período largo de crecimiento del PIB por debajo del PIB potencial. 
En relación con el período para corregir los excesos sobre los límites, el Pacto original establecía 
un plazo de un año, que se podía extender por “circunstancias especiales”. Estas últimas no 
fueron específicadas en el Pacto original. La reforma explicitó las “circunstancias especiales” que 
justifican una extensión del plazo. Estas incluyen que se estén aplicando políticas para fomentar 
la investigación, el desarrollo y la innovación; altos niveles de aportes a la solidaridad 
internacional y a la unificación europea; las necesidades de inversión que enfrenta el país, etc.
35. 
 
  Podemos concluir que el Pacto de Estabilización y Crecimiento original no fue aplicado 
con el rigor que se requería, dado el deterioro de la posición fiscal de varios países. Las 
modificaciones introducidas al Pacto el año 2005 hacen su aplicación más discrecional y, en 
general, debilitan el control del sesgo hacia el gasto fiscal deficitario en la unión monetaria. 
 
  En la sección precedente vimos que el Banco Central Europeo ha logrado establecer la 
credibilidad de su política monetaria. Sin embargo, el control inadecuado del sesgo hacia los 
desequilibrios fiscales puede, eventualmente, constituirse en una amenaza para dicha 
credibilidad.  
 
                                                 
35 Para más detalles véanse Verde (2006) y Morris et al. (2006).   29
5. El euro como dinero internacional. 
 
5.1. El dinero internacional.
36 
 
  Al interior del área monetaria correspondiente a un país con moneda propia, o un conjunto 
de países que forman un área monetaria con una moneda común, el dinero cumple varias 
funciones: medio de cambio, unidad de cuenta y depósito de valor. 
 
  En las transacciones entre residentes de áreas monetarias diferentes, por lo menos una de 
las partes usa un dinero extranjero. También es posible que ambas partes usen el dinero 
extranjero de un tercer país o de un conjunto de países con una moneda común. De esta forma, el 
dinero emitido en un área monetaria adquiere la característica de dinero internacional, cuando es 
usado por residentes de otras áreas monetarias. 
 
  Cohen (1971) y (1998) extendió las tres funciones del dinero al ámbito internacional, en 
la forma que se indica en el cuadro 6. 
 
Cuadro 6 
Funciones de un Dinero Internacional 
 
Funciones del dinero  Uso privado  Uso oficial 
Medio de cambio  Moneda vehículo  Moneda de intervención 
Unidad de cuenta  Facturación  Tipo de cambio 
Depósito de valor  Moneda de inversión Reserva  Internacional 
 
  En el uso entre privados, la función de medio de cambio es cumplida por la moneda 
vehículo, que es aquella que se usa en el intercambio internacional de bienes y servicios. En esta 
sección usaremos esta definición de la moneda vehículo. Existe una definición restringida, que 
considera que un dinero opera como moneda vehículo cuando es usado como medio de cambio 
en el comercio internacional entre países diferentes al emisor de la moneda en cuestión. La 
                                                 
36 Esta sección se basa parcialmente en Ossa (2002).   30
principal moneda vehículo, de acuerdo a esta definición restringida, es el dólar norteamericano, 
que es muy usado como medio de cambio en el comercio internacional entre otros países
37. Las 
otras funciones del dinero internacional en su uso privado son la de unidad de cuenta en la 




  Las funciones internacionales del dinero en su uso oficial corresponden a su empleo por 
parte de las autoridades monetarias (bancos centrales). A nivel oficial, el dinero actúa como 
medio de cambio cuando el banco central lo usa en sus intervenciones en el mercado de divisas. 
La función de unidad de cuenta corresponde al dinero respecto al cual se expresa el tipo de 
cambio de la moneda nacional. Por último, el dinero que se emplea como reserva internacional 
por parte de la autoridad monetaria cumple con la función de depósito de valor. 
  
  Hartmann (1998) presentó en un mayor detalle cada una de las funciones internacionales 
del dinero en sus usos privados (cuadro 7). Los usos oficiales considerados por Hartmann, son los 
mismos señalados por Cohen (cuadro 6). 
 
Cuadro 7 
Funciones de un Dinero Internacional. 
 
Funciones del dinero  Uso privado  Uso oficial 
Medio de cambio  Moneda Vehículo 
a) En el intercambio de bienes y servicios: 
i) vehículo de comercio internacional 
ii) vehículo de comercio doméstico 
        (sustitución directa de monedas) 
b) En el intercambio de monedas: 
    vehículo del mercado de divisas 
 
Moneda de intervención 
Unidad de cuenta 
 
 
Cotización  Paridad (tipo de cambio) 
Depósito de valor 
 
 
Moneda de inversión (incluyendo la 
sustitución indirecta de monedas) 
Reserva internacional 
 
                                                 
37 Véanse Goldberg y Tille (2005) y Kamps (2006). 
38 Normalmente la moneda que se usa para expresar los precios en el intercambio internacional (unidad de cuenta) es 
la misma en que se realizan los pagos (medio de cambio). Pero pueden existir excepciones, en que el precio se 
expresa en una moneda, pero el pago se estipula en otra. Véase McKinnon (1979).   31
 
  Respecto al uso privado como medio de cambio, Hartmann considera, en primer término, 
el intercambio de bienes y servicios. Un dinero cumple una función internacional cuando es la 
moneda vehículo en que se realizan los pagos en el comercio internacional. Pero también un 
dinero puede transformarse en internacional cuando es usado como moneda vehículo en las 
transacciones que ocurren al interior de otros países (entre residentes). Esto se conoce como 
sustitución directa de monedas, fenómeno que puede adquirir importancia cuando se deteriora 
mucho la calidad del dinero local, generalmente en economías muy desestabilizadas. La otra 
forma en que un dinero internacional opera como medio de cambio es cuando actúa como 
moneda vehículo en el intercambio de dineros en el mercado de divisas. En este mercado en 
general se realiza un intercambio indirecto de monedas, y es menos frecuente el “trueque” de 
monedas (intercambio directo)
39. Esto se explica de la misma forma que el paso del trueque de 
bienes a una economía monetaria, en la que el intercambio es indirecto a través del uso del 
dinero. En efecto, el uso de un dinero relativamente importante en el mercado de divisas como 
moneda vehículo en el intercambio indirecto de monedas, resulta en un menor costo de 
transacción, por el menor tiempo de búsqueda y por las economías de escala. En la actualidad la 
principal moneda vehículo en el mercado de divisas es el dólar norteamericano
40. 
 
  En el caso de la moneda de inversión, que cumple la función internacional de depósito de 
valor, Hartmann (cuadro 7) incluye también la sustitución indirecta de monedas, que corresponde 
a los depósitos de corto plazo mantenidos por los residentes de un país en moneda extranjera, con 
muy poca pérdida de liquidez para las transacciones en dinero nacional. 
 
  Los diferentes dineros pueden desempeñar una o más funciones internacionales, en mayor 
o en menor medida. Pero sólo unas pocas monedas alcanzan cierta importancia como dinero 
internacional. Estas se conocen como monedas clave. Entre éstas puede existir una que es mucho 
más importante que las demás, transformándose en el dinero internacional dominante. En el 
                                                 
39 Nótese que cuando se cambia directamente un dinero por otro (“trueque de dineros”), ninguno de los dos está 
cumpliendo una función internacional como medio de cambio. Es similar a lo que sucede en el comercio 
internacional en base a trueque, en el que no participa el dinero. 
40 Para reseñas sobre los modelos teóricos que explican el intercambio indirecto de monedas, véanse Hartmann 
(1998) y Ossa (2002).   32




  Para que la moneda de un país o de un conjunto de países (moneda común) se transforme 
en moneda clave o en dinero internacional dominante, el país o conjunto de países tiene que 
cumplir con ciertas condiciones. Debe ser macroeconomicamente estable, con inflación baja y 
poca variabilidad del tipo de cambio. La economía debe ser grande y bien integrada a los 
mercados mundiales, tanto en los aspectos comerciales como financieros. El mercado de capitales 
debe ser bien desarrollado y sin restricciones. También es muy importante que en el país, o 
conjunto de países, exista estabilidad política. 
 
  En las secciones siguientes nos referiremos al euro, en relación con las diferentes 
funciones del dinero internacional que hemos mencionado, comenzando por los usos privados en 
las primeras dos secciones, y considerando luego los usos oficiales. 
 
5.2. El euro como moneda vehículo. 
 
  En esta sección consideraremos a la moneda vehículo en el intercambio internacional de 
bienes y servicios. Al final de la sección nos referiremos al euro como moneda vehículo en el 
comercio doméstico en países de fuera del área euro (sustitución directa de monedas). También, 
al final de la sección, haremos una breve referencia a la moneda vehículo en el mercado de 
divisas y al rol del euro en dicho mercado. 
 
  Respecto de la moneda vehículo en el comercio internacional, Grassman (1973) fue el 
primero en documentar que, en general, las exportaciones de los países industriales son 
facturadas y cobradas en la moneda del país exportador. En cambio en el caso de los países en 
desarrollo, cuyas exportaciones son principalmente de bienes homogéneos, éstas son facturadas y 
cobradas en dineros de los países industriales, generalmente en el dinero internacional dominante 
u otra moneda clave. Todo esto se conoce como la “regla de Grassman”
42. 
                                                 
41 Véanse Ossa (2002) y (2004). 
42 Japón es la excepción a la “regla de Grassman”, ya que se usa más el dólar norteamericano que el yen en la 
facturación de las exportaciones de Japon.   33
 
  Una empresa exportadora puede facturar en la moneda local, en el dinero del país 
importador o en una tercera moneda. En este último caso la tercera moneda está actuando como 
moneda vehículo según la definición “restringida” que explicitamos en la sección anterior. El 
dólar norteamericano es la principal moneda vehículo en este sentido, ya que se usa ampliamente 
en transacciones comerciales entre terceros países, es decir, en transacciones en que no participa 
Estados Unidos. Según la literatura teórica pertinente, esto se explica porque Estados Unidos 
tiene una presencia importante en el comercio internacional, y porque el dólar tiene bajos costos 
de transacción y una posición establecida por muchos años como dinero internacional dominante. 
  
  En el caso de bienes homogéneos que se transan en mercados especializados, la 
facturación de las exportaciones se realiza, en general, en el dinero internacional dominante. Esto 
hace más comparables los precios entre países y aumenta la transparencia. 
 
  Otro factor que ha sido destacado en la literatura teórica sobre la elección de moneda de 
facturación es la estabilidad macroeconómica. Por ejemplo, en el comercio entre un país con alta 
inflación y otro con baja inflación, la moneda del último tiende a dominar en la facturación del 
comercio. 
 
  A partir del abandono del sistema de Bretton Woods de tipos de cambio fijos, la literatura 
teórica sobre la moneda de facturación adquirió un nuevo ímpetu
43. La discusión se centró en 
quien asumiría el riesgo cambiario, y se supuso que los exportadores de los países industriales 
tenderían a facturar en su propia moneda para evitar la “incertidumbre de precio”, ya que así 
sabrían cuanto van a recibir en moneda local. Pero, posteriormente, la literatura consideró 
también la “incertidumbre de demanda”, la que puede presentarse en un contexto de tipos de 
cambio variables y de precios que permanecen fijos por un tiempo debido a la existencia de 
“costos de menú”
44. En el caso en que el exportador factura en su propia moneda evita la 
incertidumbre de precio, pero enfrenta incertidumbre de demanda, ya que no sabe cual es el 
precio en moneda del importador que este último deberá enfrentar, cuando haga una compra en el 
                                                 
43 Para reseñas sobre esta literatura, véanse Hartmann (1998), Goldberg y Tille (2005) y Kamps (2006). 
44 Véase Kamps (2006).   34
futuro. En consecuencia, si el precio se establece en la moneda del exportador hay incertidumbre 
de demanda, y si se establece en la moneda del importador hay incertidumbre de precio. En el 
caso de bienes diferenciados el exportador enfrenta una curva de demanda con pendiente 
negativa, pero si los bienes son homogéneos puede enfrentar un precio dado. En esta última 
alternativa el exportador estará más preocupado de la incertidumbre de demanda, y en el caso de 
bienes diferenciados el énfasis estará en la incertidumbre de precio. 
 
  Una firma minimiza el riesgo de demanda cuando factura en la misma moneda que usan 
las empresas competidoras. En relación con esto, Bachetta y Van Wincoop (2005) desarrollaron 
un modelo teórico que incluye la cuota que tiene el país exportador (o la unión monetaria) en el 
mercado mundial. Si esta cuota es elevada, es probable que la moneda de dicho país exportador 
sea usada en la facturación, debido a que ese dinero será empleado por muchas firmas y tenderá a 
ser dominante a medida de que se busca evitar el riesgo de demanda. Este es un punto importante 
en el caso del euro, ya que para una unión monetaria lo que importa no es la cuota de cada país 
miembro, sino que la de la suma de todos ellos. En consecuencia, el uso de la moneda común en 
la facturación debería ser mayor que la suma del uso de la moneda nacional de cada país 
miembro. El mismo argumento puede hacerse para las importaciones, porque la unión monetaria 
tiene una alta cuota en el mercado en cuestión, lo que hace mas probable que las importaciones 
sean facturadas en la moneda común. 
 
  El trabajo empírico en este tema se ha visto limitado por la poca disponibilidad de datos. 
Sólo recientemente han comenzado a publicarse algunos trabajos econométricos
45. Goldberg y 
Tille (2005) usaron datos sobre la moneda de facturación para 24 países. Documentaron que el 
dólar se usa en la mayoría de las transacciones en que participa Estados Unidos. El dólar también 
es usado en forma importante en las transacciones entre otros países. Esto último es generado, en 
gran parte, por el comercio de bienes homogéneos transados en mercados organizados. Goldberg 
y Tille demostraron econométricamente la existencia de la tendencia de las empresas a usar una 
sola moneda (por riesgo de demanda) en el caso de bienes homogéneos. Kamps (2006) usó 
información sobre la facturación del comercio internacional en 42 países. En el caso del euro el 
estudio econométrico de Kamps encuentra que al adoptarse la moneda común aumentó la 
                                                 
45 Para una reseña de la literatura empírica, véase Kamps (2006).   35
facturación del comercio internacional en euros, a expensas del dólar norteamericano. Esto se 
explica por la mayor cuota que el conjunto de los países del euro representa en el mercado 
mundial, de acuerdo a la hipótesis de Bachetta y Van Wincoop (2005). 
 
  Aunque los estudios econométricos citados son útiles, queda bastante trabajo por hacer en 
esta área, el que seguramente irá avanzando a medida de que haya una mayor disponibilidad de 
datos. 
 
  Podemos concluir que ha habido cierto crecimiento del uso de euro en la facturación de 
las exportaciones e importaciones del área euro (véanse los cuadros 8 y 9, en que aparecen las 
cifras de algunos países miembros). También hay un mayor uso del euro en la facturación del 
comercio internacional de otros países de la Unión Europea que aún no pertenecen al euro
46. La 
cuota que representan las exportaciones e importaciones de la zona euro en el comercio mundial 
es importante en la determinación del uso del euro en la facturación. En consecuencia, en la 
medida de que se incorporen nuevos países, y en especial si en algún momento participa Gran 
Bretaña, el uso del euro en la facturación podría aumentar. Sin, embargo, el empleo del euro en la 
facturación del comercio entre países de fuera de la zona euro no es muy importante, y se reduce 
en gran parte a países con nexos institucionales con la unión monetaria
47. El dólar sigue siendo la 
moneda vehículo dominante, en la definición restringida de comercio entre países diferentes al 
emisor de la moneda. 
 
                                                 
46 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b) y Kamps (2006). 
47 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b) y Kamps (2006).   36
 
Cuadro 8 
Cuota del euro en la facturación de las exportaciones 
hacia países de fuera de la zona euro (% del total). 
 
Bienes 
  2001 2002 2003 2004 2005 
Alemania N.D
.1  49.0 63.0 61.1 61.0 
Bélgica  46.7 53.5 55.3 57.7 N.D. 
España  52.1 57.6 61.8 62.5 62.0 
Grecia 23.5 39.3 47.3 44.3 39.1 
Francia  50.8 50.5 49.0 49.2 49.9 
Italia 52.7 54.1 58.2 59.0 57.3 
Luxemburgo  N.D. 44.0 51.5 61.8 61.4 
Portugal  40.3 44.1 50.5 55.4 56.6 
 
Servicios 
  2001 2002 2003 2004 2005 
Alemania  N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 
Bélgica  N.D. 63.8 70.3 71.2 N.D. 
España  53.3 59.5 64.1 64.3 66.9 
Grecia 11.3 13.3 16.3 14.1 15.6 
Francia  40.0 40.3 42.4 40.2 42.4 
Italia 39.7 43.1 47.0 48.6 56.8 
Luxemburgo  N.D. 40.4 41.6 41.9 42.4 
Portugal  41.2 47.2 53.4 56.1 58.0 
1N.D. = no disponible 
Fuente: Banco Central Europeo (2005b) y (2007b) 
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Cuadro 9 
Cuota del euro en la facturación de las importaciones 
desde países de fuera de la zona euro (% del total). 
 
Bienes 
  2001 2002 2003 2004 2005 
Alemania N.D.
1  48.0 55.2 52.8 55.2 
Bélgica  47.2 53.6 57.7 55.5 N.D. 
España  49.8 55.9 61.1 61.4 55.9 
Grecia 29.3 35.8 39.6 40.6 34.1 
Francia  42.6 40.8 39.6 40.5 41.5 
Italia 40.8 44.2 44.5 41.2 37.7 
Luxemburgo  N.D. 31.9 41.9 50.0 43.8 
Portugal  50.4 54.7 57.9 57.7 53.6 
 
Servicios 
  2001 2002 2003 2004 2005 
Alemania  N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 
Bélgica  N.D. 60.1 65.6 68.6 N.D. 
España  45.2 48.8 54.3 57.0 60.2 
Grecia 15.3 16.8 20.1 22.7 24.0 
Francia  43.3 44.0 46.6 48.3 49.5 
Italia 45.2 53.2 54.4 57.4 59.5 
Luxemburgo  N.D. 27.7 34.3 30.2 31.2 
Portugal  63.0 65.5 69.4 71.3 69.8 
1N.D. = no disponible 
Fuente: Banco Central Europeo (2005b) y (2007b) 
 
 
  En relación con el euro como moneda vehículo en el comercio doméstico en países de 
fuera del área euro (véase el cuadro 7), su importancia es muy inferior al dólar norteamericano. 
En efecto, el dólar sigue siendo el principal dinero en la sustitución directa de monedas, con el 
euro en segundo lugar, a bastante distancia del dólar
48. Estimaciones recientes indican que el 
valor total de los billetes de dólar que circulan fuera de Estados Unidos es entre 4 y 6 veces 
mayor que el valor de los billetes de euro mantenidos por residentes de fuera del área euro
49.  
                                                 
48 Respecto de la sustitución indirecta de monedas (cuadro 7), la emisión de billetes de euro el año 2002 fue 
acompañada por un fuerte incremento de los depósitos denominados en euros en banco de fuera de la unión 
monetaria. Después estos depósitos aumentaron poco, acelerándose algo su crecimiento en los años 2005 y 2006. 
Veánse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b). 
49 Véase Banco Central Europeo (2007b).   38
 
  Respecto de la participación del euro como moneda vehículo en el mercado de divisas, 
este ocupa el segundo lugar en las transacciones, después del dólar y antes del yen que está en 
tercer lugar
50. Los datos muestran que la importancia del euro en el mercado de divisas es más o 
menos similar a la que tenía el marco alemán, y también que el dólar norteamericano sigue siendo 
la moneda vehículo que predomina en este mercado
51. 
 
5.3. El euro como moneda de inversión. 
 
  En relación con el euro como moneda de inversión internacional, nos referiremos a los 
bonos, y a los créditos y depósitos de los bancos comerciales
52. 
 
  Respecto de los bonos, nos interesa saber que porcentaje del stock total es denominado en 
euros
53. Pero primero es preciso definir que se incluye en el stock de bonos internacionales. La 
definición “estrecha” de dicho stock incluye solo las emisiones de bonos denominados en una 
moneda diferente de la del país en que reside el deudor. Un ejemplo de esto son los bonos 
denominados en euros emitidos por un residente de Estados Unidos. La definición “amplia” 
agrega a lo anterior las emisiones de bonos denominados en la moneda del país del deudor, pero 
destinados al mercado financiero internacional
54. 
 
  En el cuadro 10 aparecen los porcentajes que corresponden al euro, al dólar y al yen en el 






                                                 
50 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b). 
51 Véanse el cuadro 7. 
52 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b) 
53 Nos referimos a bonos y otros instrumentos similares con madurez a más de un año plazo. 
54 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b). La definición amplia incluye bonos para las cuales el emisor y 
el inversionista residen en el país del emisor, aunque la intención inicial haya sido destinar esos bonos a 
inversionistas no residentes en el país del emisor.   39
Cuadro 10 
% del stock total de bonos (cuarto trimestre de 2006) 
Euro  31,4 
Dólar 44,1 
  Yen   5,3 
Fuente: Banco Central Europeo (2007b) 
 
  El euro ha aumentado en importancia como moneda de inversión en el caso de los bonos. 
En efecto, el porcentaje de bonos denominados en euros en 1999 ascendía a 20% de acuerdo a la 
definición estrecha, mientras que los porcentajes correspondientes al dólar y al yen en 1999 eran 
de alrededor de 50% y 18%, respectivamente. Es decir, el euro ha adquirido una mayor 
importancia como moneda de inversión en el caso de los bonos, a expensas del dólar y del yen. 
 
  En el caso de los bancos comerciales, los préstamos denominados en euros otorgados por 
bancos de la zona euro a residentes no bancarios de fuera del área han permanecido relativamente 
estables desde 1999, en alrededor de 39% del total para todas las monedas, aunque con una 
disminución a alrededor del 37% el año 2006
55. Los préstamos denominados en euros hechos por 
bancos de fuera del área euro a residentes no bancarios de dicha área, ascendieron a 54% del total 
en el año 2006
56. Este porcentaje ha tenido poca variación desde 1999. Para préstamos bancarios 
en que no participan residentes de la zona euro (entre terceros países), el euro juega un papel muy 
menor (menos de 10% del total). 
 
  Respecto de los depósitos de los residentes de la zona euro en bancos de fuera del área, en 
el año 2006 alrededor del 50% del total fue denominado en euros
57. En ese mismo año, alrededor 
del 48,5% de los depósitos de no residentes de la zona euro en bancos de la zona fueron 
denominados en euros
58. Estos porcentajes no han variado demasiado desde 1999, aunque hubo 
alguna disminución durante el año 2006. Por último, el euro es poco importante en los depósitos 
de no residentes de la zona euro en bancos de fuera de dicha zona (menos de 10% del total).  
 
                                                 
55 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b). 
56 La mayor parte corresponde a créditos otorgados por bancos residentes en Gran Bretaña a residentes del área euro. 
57 Véase Banco Central Europeo (2007b). 
58 Véase Banco Central Europeo (2007b).   40
5.4. Usos oficiales del euro. 
 
  Los usos oficiales de un dinero internacional corresponden a su empleo por los bancos 
centrales. Estos se refieren a la moneda respecto a la cual se expresa el tipo de cambio de la 
moneda nacional (unidad de cuenta), el dinero que se usa para intervenir en el mercado de divisas 




  Según el Fondo Monetario Internacional en su informe anual con datos a diciembre de 
2006, 100 países indican una moneda (o canasta de monedas) respecto a la cual se define el tipo 
de cambio, y es usada como referencia para la política cambiaria. De estos 100 países, 40 usan al 
euro, ya sea como moneda única de referencia o como parte de una canasta. Es decir, estos 
cuarenta países usan al euro como moneda de referencia en sistemas de fijación del tipo de 
cambio o bajo flotación administrada. El empleo del euro como dinero internacional en esta 
función está muy determinado por razones geográficas e institucionales. En efecto, la mayor parte 
de estos cuarenta países son cercanos al área euro, y en algunos casos están ligados 
institucionalmente a dicha área
60. Esta última alternativa se da en los países que no son parte del 
euro, pero pertenecen a la Unión Europea o al mecanismo cambiario
61. La influencia de las 
razones geográficas e institucionales ha contribuido a que el uso de euro en esta función haya 
permanecido relativamente estable a lo largo del tiempo. 
 
  En general los países prefieren intervenir en el mercado de divisas usando la misma 
moneda que emplean como referencia para el tipo de cambio. Aunque normalmente los países no 
publican datos sobre la moneda que usan para intervenir, la información pública sobre 
declaraciones de las autoridades monetarias pertinentes señala que los bancos centrales de los 
países de reciente incorporación a la Unión Europea usan el euro como moneda de intervención
62. 
 
                                                 
59 Véanse los cuadros 6 y 7 
60 Véase Banco Central Europeo (2007b). 
61 Véase la sección 2. 
62 Véanse Banco Central Europeo (2005b) y (2007b)   41
  Respecto al euro como reserva internacional, en el cuadro 11 aparecen los porcentajes que 
corresponden a las diferentes monedas en que están denominados los activos de reserva. Según 
las cifras de fines del año 2006, el euro ocupa el segundo lugar (25.8%), a bastante distancia del 
dólar (64.7%) y por encima de la libra esterlina (4.4%) y el yen (3.2%). Desde el inicio del euro, 
su importancia relativa como reserva internacional fue en aumento, con un incremento importante 
al emitirse billetes y monedas de euro el año 2002, para luego permanecer más o menos constante 
en los últimos años
63. 
 
   El dólar es claramente dominante como reserva internacional. En que medida el euro 
podrá acercarse al dólar en esta función internacional en el futuro dependerá de cuanto crezca el 
área euro si se incorporan nuevos países, en especial países grandes como Gran Bretaña, y 





                                                 
63 Las cifras de Fondo Monetario Internacional ya no incluyen a importantes acumuladores de reservas en Asía, lo 
que limita la utilidad de los datos presentados. En el pasado el FMI incluía estimaciones sobre las reservas de los 
países que no daban información, pero ahora las excluye de los datos de reservas que publica. 
64 Véase Chinn y Frankel (2005).   42
 
Cuadro 11 
Reservas internacionales en divisas 
(% del total, a fines del año) 
 
Todos  los  países  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Dólar  71.0 70.5 70.7 66.5 65.8 65.9 66.5 64.7 
Euro  17.9 18.8 19.8 24.2 25.3 24.9 24.4 25.8 
Yen  6.4 6.3 5.2 4.5 4.1 3.9 3.6 3.2 
Libra  esterlina  2.9 2.8 2.7 2.9 2.6 3.3 3.8 4.4 
Franco  suizo  0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2 
Otras  monedas  1.6 1.4 1.2 1.4 1.9 1.8 1.6 1.7 
 
Países  industriales          
Dólar  73.5 72.5 72.7 68.9 70.5 71.5 73.7 71.9 
Euro  16.1 17.1 18.0 22.4 22.1 20.9 19.2 20.5 
Yen  6.7 6.5 5.6 4.4 3.8 3.6 3.3 3.5 
Libra  esterlina  2.2 2.0 1.9 2.1 1.5 1.9 2.1 2.5 
Franco  suizo  0.1 0.2 0.3 0.6 0.2 0.1 0.1 0.2 
Otras  monedas  1.4 1.6 1.5 1.7 1.9 2.0 1.6 1.4 
 
P a í s e s   e n   d e s a r r o l l o           
Dólar  68.2 68.2 68.6 64.0 60.7 59.9 60.5 59.7 
Euro  19.9 20.6 21.8 26.1 28.9 29.2 28.8 29.6 
Yen  6.0 6.0 4.9 4.7 4.4 4.3 3.8 2.9 
Libra  esterlina  3.7 3.6 3.6 3.8 3.9 4.8 5.1 5.8 
Franco  suizo  0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 
Otras  monedas  1.7 1.3 0.9 1.2 1.9 1.6 1.6 1.9 
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6. Resumen y conclusiones. 
 
   Después del abandono del sistema de tipos de cambio fijos a comienzos de la década de 
1970, los países miembros de la UE acordaron limitar la variación de las paridades bilaterales 
entre sus monedas. Esto dio origen al mecanismo cambiario conocido como la “serpiente 
europea”, que posteriormente fue reemplazada por el Sistema Monetario Europeo en 1979. El 
SME era dominado por Alemania, el país más estricto en su política monetaria. Hasta comienzos 
de la década de 1990, los demás países miembros del SME obtenían cierta independencia 
monetaria a través de los controles a los movimientos de capital y los cambios en sus paridades 
centrales. Estas dos vías de escape a la disciplina impuesta por Alemania en el esquema de tipos 
de cambio prácticamente fijos se suprimieron a comienzos de los años 90, generándose una crisis 
en el SME. En el nuevo contexto los países de la UE enfrentaban tres alternativas: mantener el 
SME y seguir la política monetaria de Alemania, abandonar el SME y adoptar el tipo de cambio 
flexible para obtener autonomía monetaria, y adoptar una moneda común con un Banco Central 
Europeo controlado por todos los países miembros. Las dos primeras alternativas mantenían las 
monedas nacionales, en un caso con tipo de cambio bilateral prácticamente fijo (SME) y en el 
otro con tipo de cambio flexible. Ambas resultaron ser inaceptables para los países, en el caso de 
tipo de cambio fijo por el dominio de la política monetaria que ejercía un solo país, y en la 
alternativa del tipo de cambio flexible porque era incompatible con el deseo de los países de la 
UE de profundizar el proceso de unificación económica. Esto dio más fuerza a la tercera 
alternativa: adoptar una moneda única con un banco central común. La moneda única se estudió 
inicialmente en 1970, y a fines de 1980 se propuso avanzar a la moneda común por etapas. La 
unificación monetaria en la UE comenzó en enero de 1999, con la fijación irrevocable de las 
paridades de las monedas con respecto a una unidad de cuenta llamada euro, y el control de 
ofertas monetarias nacionales por el Banco Central Europeo. A comienzos de 2002 se emitieron 
billetes y monedas de euro, con lo cual éste reemplazó a las monedas nacionales de los países 
participantes. En la actualidad pertenecen al área euro trece países de la Unión Europea. 
 
    El euro ha tenido efectos en la integración comercial entre los países miembros. La 
adopción de una moneda común elimina, por definición, la variabilidad del tipo de cambio 
nominal. Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005) argumentan que si la volatilidad cambiaria afecta   44
más a las empresas pequeñas, su eliminación puede reducir el tamaño necesario para que una 
empresa se transforme en exportadora. Si hay muchas empresas pequeñas, el efecto puede ser 
significativo. Otras posibles vías por las cuales la unificación monetaria podría afectar el 
comercio entre los países miembros han sido consideradas por Baldwin (2006), quien además ha 
enfatizado la necesidad de un mayor desarrollo teórico en este campo. 
 
   Rose (2000) publicó un estudio sobre el efecto de la unificación monetaria en el comercio. 
Este autor aplicó un modelo de gravedad ampliado y consideró 330 observaciones 
correspondientes a comercio entre miembros de uniones monetarias. Obtuvo sorprendentes 
resultados, con una triplicación del comercio entre los países miembros. Esto, por supuesto, no es 
plausible, lo que fue reconocido por el mismo Rose. El trabajo de Rose ha recibido serias críticas 
como consecuencia de problemas econométricos y por las uniones monetarias consideradas, que 
incluyen países, dependencias, territorios, departamentos de ultramar y colonias. En todo caso, el 
trabajo de Rose generó interés en el tema y dio origen a numerosos trabajos empíricos, varios de 
estos aplicados a la zona euro. Micco, Stein y Ordoñez (2003) concluyen que la integración 
monetaria ha aumentado de comercio al interior de la zona euro entre 4% y 16%. Otros estudios 
empíricos obtienen cifras similares. Sin embargo, Berger y Nitsch (2004) han criticado estos 
resultados, argumentando que lo que aparece como el efecto del euro es el resultado rezagado de 
otras políticas. Estos autores toman una visión de largo plazo, y observan un aumento gradual del 
comercio entre los países europeos (1948-2003), que se puede adjudicar a cambios cuantificables 
en las políticas. Cuando añaden a su modelo una tendencia lineal para controlar por el aumento 
gradual del comercio, el efecto del euro prácticamente desaparece. Tenemos entonces, por un 
lado, varios trabajos empíricos que estiman que el efecto ha sido entre 4% y 16%, y en algunos 
casos mayor. En el otro extremo está el estudio de Berger y Nitsch, en el cual el efecto 
prácticamente no existe. Revisando toda la literatura empírica Baldwin (2006) estima que hay un 
efecto positivo, y que hasta el momento el euro habría tenido un impacto de entre 5% y 10%. 
Esto parece razonable, aunque considerando los argumentos de Berger y Nitsch nos parece más 
plausible una cifra hacia el extremo inferior de dicho rango.  
 
    La adopción del euro se ha traducido en una mayor integración financiera en cuatro 
mercados: el mercado monetario, el de bonos, el de acciones y el bancario. El mercado monetario   45
es donde los bancos comerciales intercambian liquidez de corto plazo. Este es el mercado usado 
por el Banco Central Europeo para regular la liquidez, y constituye la primera etapa en el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria. Esta política se basa en la demanda por 
liquidez en toda la zona euro, y no en la demanda de cada país en particular. La redistribución de 
la liquidez entre bancos se realiza en el mercado monetario, y su integración es fundamental para 
la aplicación de una política monetaria única en la zona euro. La fijación irrevocable de las 
paridades en 1999 se tradujo en un alto grado de integración en el mercado monetario. En el 
mercado de bonos las tasas de los bonos gubernamentales convergieron rápidamente a partir del 
anuncio, a mediados de 1998, de la fijación de las paridades a fines de dicho año. Antes estas 
tasas diferían hasta en 500 puntos base, reflejando las dispares tasas de inflación existentes antes 
de la fijación de los tipos de cambio. Las tasas reales no son muy diferentes antes y después del 
euro, aunque ha habido una importante reducción de su volatilidad. El mercado de bonos 
corporativos ha crecido en los últimos años, y está bastante integrado. Por otro lado, los estudios 
empíricos muestran que la integración de los mercados de acciones ha aumentado después del 
euro. El mercado bancario, en cambio, aún esta poco integrado, y persiste un sesgo a favor de la 
banca local en algunas operaciones. 
 
    El Banco Central Europeo tiene como principal objetivo la estabilidad del nivel de 
precios. La estabilidad se define como una inflación por debajo, pero cercana, al 2%. Esto refleja 
no sólo una preocupación por la inflación, sino que también por la deflación. La credibilidad de 
un banco central es fundamental para el logro de la estabilidad. Un método para establecer 
credibilidad es dotar al banco central de autonomía. El Banco Central Europeo tiene un grado alto 
de independencia política, de acuerdo a sus estatutos. Una segunda forma de obtener credibilidad 
es ganar una reputación de aversión a la inflación, a través de la historia de las decisiones 
adoptadas por el banco central. En relación con esto, Goldberg y Klein (2005) midieron la 
evolución de la percepción del mercado respecto a la credibilidad del BCE. La idea central de 
este enfoque es que la respuesta de los precios de los activos a las noticias económicas muestra la 
percepción del mercado sobre la función de reacción monetaria del banco central, y por lo tanto 
su grado de aversión a la inflación. Amisano y Tronzano (2005) también estudiaron la 
credibilidad del BCE, usando una metodología diferente, basada en la “prueba simple” de 
Svensson (1994) para establecer si el rango de meta de inflación establecido por un banco central   46
es creíble. Tanto el trabajo empírico de Goldberg y Klein (2005) como el de Amisano y Tranzano 
(2005) indican que el BCE ha sido exitoso en establecer la credibilidad de su política monetaria 
basada en una meta de inflación.  
 
   En el acuerdo de Maastrich la UE puso el énfasis en el control de los déficit fiscales y el 
stock de deuda pública, con el objeto de fortalecer la credibilidad del BCE. En un país en que se 
produce exceso de gasto y déficit público, se genera una depreciación de la moneda y un aumento 
de la tasa de interés, lo que tiende a disciplinar al fisco. En un área monetaria el mecanismo del 
tipo de cambio ya no existe a nivel de los países, y la integración del mercado de capitales hace 
que el efecto en la tasa de interés del déficit fiscal de un país se reparta parcialmente a través de 
toda el área monetaria. El debilitamiento del mecanismo de disciplina fiscal justifica el control de 
los déficit fiscales y el stock de deuda en un área monetaria. En la zona euro esto se realiza a 
través del Pacto de Estabilización y Crecimiento, que fijó un límite de 3% del PIB para el déficit 
fiscal y 60% para el stock de deuda pública. El pacto original no fue aplicado con el rigor que se 
requería, y además experimentó una serie de modificaciones el año 2005. Estas últimas hacen la 
aplicación del Pacto más discrecional y, en general, debilitan el control del sesgo hacia el gasto 
fiscal deficitario en la unión monetaria. Esto puede, eventualmente, constituirse en una amenaza 
para la credibilidad del BCE. 
 
   Respecto a las funciones del euro como dinero internacional, estas se pueden separar en el 
uso por los privados y el uso oficial por los bancos centrales. En el uso privado el euro cumple la 
función de medio de cambio actuando como moneda vehículo en el intercambio internacional de 
bienes y servicios. La moneda vehículo es aquella en que se facturan y cobran las exportaciones. 
La discusión sobre la elección de la moneda de facturación se centro inicialmente en quien 
asumiría el riesgo cambiario, y se supuso que las exportadores de los países industriales tenderían 
a facturar en su propia moneda para evitar la “incertidumbre de precio”, ya que así sabrían cuanto 
van a recibir en moneda local. Pero también hay que considerar la “incertidumbre de demanda”, 
que puede presentarse en un contexto de tipos de cambio flexibles y de precios que permanecen 
fijos por un tiempo debido a “costos de menú”. Si el exportador factura en su propia moneda 
evita la incertidumbre de precio, pero enfrenta incertidumbre de demanda, ya que no sabe cual es 
el precio en moneda del importador que este último deberá enfrentar cuando haga su compra en   47
el futuro. Una firma minimiza el riesgo de demanda cuando factura en la misma moneda que usan 
las empresas competidoras. Bachetta y Van Wincoop (2005) indicaron que si un país exportador 
(o una unión monetaria) tiene una cuota elevada en el mercado mundial, es probable que su 
moneda sea usada en la facturación, debido a que será empleada por muchas firmas, y tenderá a 
ser dominante en la medida en que se busca evitar el riesgo de demanda. Esto es importante en el 
caso del euro, ya que lo que es pertinente es la cuota del conjunto de los países miembros. El 
mismo argumento puede hacerse para las importaciones. 
 
   Aunque hay pocos trabajos empíricos en este tema, la información disponible permite 
concluir que ha habido cierto crecimiento en el uso del euro en la facturación de las 
exportaciones e importaciones en el área euro. También hay un mayor uso del euro en la 
facturación del comercio internacional de otros países de la Unión Europea que no pertenecen al 
euro. Como la cuota que representa las exportaciones e importaciones de la zona euro en el 
comercio mundial es importante en la determinación de la moneda de facturación, la ampliación 
del número miembros de la zona euro debería incrementar el uso del euro como moneda 
vehículo. 
 
    Respecto del euro como moneda vehículo en el comercio doméstico de otros países 
(sustitución de monedas), su importancia es mucho menor que la del dólar. Lo mismo sucede en 
el mercado de divisas, en que el euro ocupa el segundo lugar como moneda vehículo en el 
intercambio de dineros, y el dólar continúa como dinero dominante en esta función. 
 
   Como moneda de inversión el euro ha aumentado su importancia en el caso de los bonos. 
En efecto, el porcentaje de bonos denominados en euros se ha incrementado, a expensas del dólar 
y el yen. En el caso de los bancos comerciales, el porcentaje de préstamos denominados en euros 
respecto del total para todas las monedas ha permanecido relativamente estable desde 1999. Lo 
mismo ha sucedido respecto a los depósitos denominados en euros. 
 
   En relación con los usos oficiales del euro, el informe del Fondo Monetario Internacional 
de fines de 2006 señala que 100 países indican una moneda (o canasta de monedas) respecto de la 
cual se define el tipo de cambio, y es usada de referencia para la política cambiaria. De estos 100   48
países, 40 usan el euro como moneda única de referencia o como parte de una canasta. El empleo 
del euro en esta función está muy determinado por razones geográficas e institucionales. 
Respecto al euro como reserva internacional, en el año 2006 ocupó el segundo lugar en el total de 
reservas (25,8%), muy por debajo del dólar (64,7%) y por encima de la libra esterlina (4,4%) y el 
yen (3,2%). Desde el inicio del euro su importancia relativa como reserva internacional fue en 
aumento, con un incremento importante al emitirse billetes y monedas de euro el año 2002, para 
luego permanecer más o menos constante en los últimos años.   
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